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YBo/jHAa HaIOMeHa

Nudnanmona oueknBama SKOHOMCKHX CyOjekaTa BakaH Cy MOKa3aTesb KOJH Ce
KOPUCTH y JOHOLICHY OJUIyKa O MepaMa MOHETapHE MOJUTHKE Y PEKHUMY LJbamba
uHnanuje. Crabunuzanuja WHPIANMOHUX OYEKMBAamba W HHUXOBO YCHUIpaBame Y
OKBHpY TpaHWIA J03BOJHEHOI OJCTyNama Of IMJba MEPWIO Cy ycliexa CTpaTeruje

UJbaka HH(pIANWje U JonprUHOCE NoBehamky KpeInOMINTETa MOHETAPHE TIOJIUTHKE.

VY cknamy ¢ Haj00JbOM MelyHapOJHOM MpakcoM, yBOhCHEM peXHMMa IUJbakbha
undnanuje y janyapy 2009. rogune, Haponna 6anka CpOwuje mouena je ja mpaTd U
aHanM3upa 1 nH(IAIMMOHA OYeKHBamha EKOHOMCKHX Cy0jekaTa. Y TIOMEHYTe CBpXe, Kao
M3BOP MO/IaTaka KOPUCTH Ce aHKeTa 0 MH(MIAIMOHUM OYEeKHBAamHMa, KOjy Ol jaHyapa
2018. 3a Hapoany 6anky Cpbuje cripoBomu areHnmja Mmcoc. YuecHunn aHkeTe, KOjH
Cy KIacu(PUKOBaHU Yy YETHPHU CEeKTOpa ((PMHAHCH]CKH CEKTOp, MPUBpPEAA, CHHIUKATH U
CTaHOBHUINTBO), W3jallllbaBajy C€ O OYEKWBAHOM MeElyroAWIImeM pacTy IeHa 3a
TOAIMHY JaHa yHampen, ox Mapta 2014. 0 o4ekHMBaHOM Mel)yroJHIIBeM pacTy LeHa 3a
JBe roauHe yHampen, a ox ¢edpyapa 2021. u o ouekuBaHOM MehyroammmeM pacty

I[ICHA 3a TPU rOANHEC YHAIIPCA.
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Pe3zume

Pesynratn maptoBcke ankere areHnmje Umcoc moka3syjy aa cy uHpaanuoHa
O0YeKHBamkha MPeICTABHMKA (UHAHCHjCKOI CEKTOpPAa 3a TOJUHY JaHA YHamnpesn
NMOHOBO cMam-eHa, 1 To Ha HuBO ox 4,0%0, ca 4,2% y ¢debpyapy, unme cy HacTaBuia
na ce kpehy ynyrap rpanuna uusba Hapoaune 6anke Cpouje.

OuexnBana MH(QIAIMja, TpeMa U3pPadyHATO] KOMIIO3UTHOj MepH HH(IANMOHUX
oYeKHBama,! 32 MapT uzHocu 3,8%, MITO MpPECTaBIba CMAEE y OHOCY Ha (hebpyap
(4,0%) u ykasyje Ha TO na Hajehe (UHAHCHjCKE HHCTHUTYIHMjE OYEKYjy HIDKY
uH(IANKjy 0J] ocTaTKa (PMHAHCH]CKOT CEKTOpPa, Kao U Jlajbe yCIopaBame MHpIaImje.
[locnenma, anpuicka aHkera areHuuje baymOepr mokasyje na ce KpaTKOpodHa
uH(IAMOHA OYCKMBaWka Hajlae Ha HUBOY on 3,1%, MmTO je BpPEAHOCT OJHCKa
eHTPaJHOoj BpeaHocTH Husba Hapoane 6anke Cpouje.

Cmameme HH(IANMOHNX 0YeKHBAHA 32 TOJMHY JaHA YHaIpe] 3a0esIeskeHo je
U KOJA npuBpeaHMka, ca 6,0% y ¢elOpyapy Ha 5,0% y Mapry, pu yemy HOCTOJU H
TPEHJl CBE Mame JUCIEp3Hje OAroBopa y MPeTXOJHUM MeCelUMa, INTO yKasyje Ha
Mamy HeM3BEeCHOCT KOJ NMPHBPETHHUKA NpH (GopMHUpamy HMHOIAIMOHUX OYEKUBAbA,
Kao " jga ce mosehaBa yneo NMpUBpeIHHX cyOjexaTa udja Cy OYEKHBamba Ha HIKEM
HHBOY.

CpenmopovHa oYeKuBamba (DUHAHCH]CKOT CEKTOpa Y KOHTUHYHUTETY CE€ O aBrycTa
2023. xpehy ynyrap rpanuna nmba Haponne 0anke CpoOmje u y mMapry H3HOCE
3,5% 3a nBe rogune yHampena ogHocHO 3,2% 3a Tpu rogune yHampena. OueknBama
npuBpe/e 3a ABe roauHe ynampen usnoce 5,0% u ocrana cy HelIpoMemEHa Y OTHOCY
Ha TPETXOHY aHKETY, JIOK Cy OUYCKHBamka 32 TPU FoJUHe YHATIpea cMameHa, ca 4,0%
y pebpyapy Ha 3,5% y mapry.

HNudaannona oyeknBama CTAHOBHUINTBA 33 TOAMHY JaHa YHANPE y MapTy cy
cmatbeHa Ha 11,0% (ca 15,0% y ¢debpyapy), IITO mpeacTaB/ba HHXOB HAjHUKH
HHMBO 01 janyapa 2022. rogune.

OuexknBama CTAHOBHHUINTBA 32 /IBe TOIMHEe YHAmpeJ Takohe cy cMameHa, ca
15,0% y dhebpyapy Ha 10,0% y MapTy, KOJIMKO M3HOCE M OYCKHBama 3a TPH TOIUHE
yHanpen. U mopen Beher ouyexkmBaHor HuBoa mHduanuje on tekyhe muadgaannje,
pe3yJTaTH KBAJINTATMBHO MCKa3aHe aHKeTe YKa3yjy Ha To da HajBehu naeo
AHKEeTHPAHOI CTAHOBHHINTBA o4YeKyje na he mHduanuja y HapeaHHUX JBaHaecT
Mecelny OMTH HMKa o1 MHQJIaNUje NepuUNUPaHe Yy MPEeTX0AHOj TOAUHM JaHAa.

! VspauynaBa ce MOH/EPHCAmEM TOjeMHAYHMX OJrOBOpa MpeMa KPUTEPHjyMy ydemha y YKYNHO] aKTHBH
aHKETHPaHUX (UHAHCHjCKMX WHCTHTyIHja. CBakoj MHCTHTYIMjH KOja ydecTByje y o0e aHKeTe IpUIHCYyje ce
apUTMETHYKa CpelyHa OArOBOpa M3 aHkera areHuuja Mncoc m baymOepr. Ha Taj Haumn ce Oankama ¢ Behum
TpXKUIIHUM yuentheM naje Behn yTHLa] HAa arperupaHy pe3yTar.
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Nuduaanuona oueknBama GUHAHCHjCKOT CEKTOPAa

[Ipema pesynraTimMa MapTOoBcke aHKeTe areHuuje HWMmcoc, KpaTkopouHa
HH(}IANNOHA OYeKHBamba NpeICTABHUKA (HHAHCHjCKOI CeKTOpa Hajlasze ce
yHyTtap rpannua uuba Hapoane 6anke CpoOuje m u3noce 4,09 (cmameme y
onHocy Ha 4,2% y ¢ebpyapy). [erasbHuja aHamM3a CTPYKTYpe I0jEeANHAYHHX
oJIroBopa ToKasyje Aa Hajehu neo mcnutaHux (UHAHCHjCKHX WHCTUTYLHja OYEKYje
ma he ce wmH(pnamuwja 3a TOAWHY JaHa yHampel HAJNA3WTH yHYTap TPaHUIA IUJba
Haponune 6anke Cpbuje, mpu yemy cy BpPEAHOCTH OYeKHBama HajBehmnx OaHaka mehy
HajHIKUM U Oelieke CHIa3Hy MyTamy. TakBa CTPyKTypa OJroBOpa yTHIANA je Ha TO
Jla KOMIIO3UTHA Mepa oOYeKHBamba (PUHAHCHjCKOI CEKTOpa, Koja ce ao0mja
KOMOMHOBaWk€M OAroBOpa (PMHAHCHjCKMX HHCTUTYLHja KOje Y4eCTBYjy Y AaHKETH
arennuja bBaymoepr m Uncoc (I'padukon 1), Oyne Ha HMKEM HUBOY y OJHOCY Ha
UncocoBy ankery u qa y Mapty uzHocu 3,8%.

pacomkoH 1. Komno3uTHa mepa nHdNaumoHnx ovekusama
cmHaHCcHjcKor cekTopa
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WaBop: HBEC, Uncoc u BriymGepr.

TpeHyTHO HajHIKA BPETHOCT KPAaTKOPOYHHMX HHQIIAIIMOHUX 3a0elexeHa je y
MOCJIE/IH0j, APUIICKOj, aHKEeTH areHiuje baymoepr, riue ona usxoce 3,1%.

CpeamopoyHa ouyekHBamba (PUHAHCHjCKOT ceKTOpa y mapTty usHoce 3,5% 3a
JIBE TOAMHE yHampen (HEMpOMemeHo y oxHocy Ha (ebpyap) u 3,2% 3a Tpu TOAMHE
yHampen (¢pebpyap 3,0%), unMe je HACTaB/BLEHO HUXOBO KPETamkEe YHYTap IpaHHLA
iJba, MITO YKa3dyje Ha BHCOK KpeIuOMIMTeT MOHeTapHe moiutuke Haposjne OGanke
Cpowuje.
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HNudaanuoHa ouyekuBama npuBpeae

Hwxa kpaTkopoyHa ouekHBamba y 0JTHOCY Ha IPETXOJHY aHKETy 3a0ejiexeHa cy
U KOJI TIpUBpEJE, TIe Cy Oo4eKknBama cMameHa ca 6,0% y dbedpyapy Ha 5,0% y mapry.
OuekrBama 3a ABE roJANHEe YHAIPe/ 0CTalla Cy HEMIPOMEHEHa Yy OHOCY Ha IPETXOAHY
aHkeTy u usHoce 5,0%, MOK Cy OdYeKkHBama 3a TPH TOAMHE YHAmpea HIDKAa HEro y
MPETXOIHOj aHKETH, ¥ K0joj ¢y u3Hocuna 4,0%, u y mapty usHoce 3,5% (I'paduxon 2).

padukoH 2. OyeknBaHa mehyroguiia nHdnaumja 3a jegny,
ABe U TpU roguHe yHanpen
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duUHaHCHjCKM ceKkTop Mpuspena CTaHOBHULLTBO

®ebpyap 2025. = debpyap 2026. = debpyap 2027. GMapt 2025. GMapT 2026. BMapTt 2027.
WsBop: Mncoc.

Pesynratn aHkeTe moka3yjy MamH yIe0 NPHUBPEIHHKA KOjH OYeKYjy pact
»YJAa3HUX” 1eHa (MHIyTa y MPOM3BOIBGM) y OAHOCY Ha TPETXOIHY aHKETy. YIeo
WCIIMTaHUKA KOjU OYEKyje pacT LieHa MHIYyTa y HapelHa TPHM Mecella CMamCEH je ca
54% vy ¢debpyapy Ha 46% y mapty (I'padukon 3), Z0K je Ha AY:KM POK (HApPEIHHX
JIBAHACCT MECEII) Taj yIe0 J0IaTHO Mamu U u3HocH 39% (y bebpyapy 43%).

pacbmkoH 3. OuekuBarba cekTopa npuBpeae y norneady Kpetawa
LleHa MHNYyTa U LieHa roToBUX Npou3BoAa y HapegHa Tpu Mecela
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=== | |eHa NHNyTa — 3 MeceLa LleHe rotoBux npoussoga — 3 meceua
* BpeHOCT U3Haj Hyne ykasyje Ha pacT, a UCnoj Hyne Ha nag.
W3Bop: HuHameguja/Mncoc.
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Kana je peu o oyekuBamMMa BE3M Ca KpPETambeM ,,M3JIa3HUX” 1eHAa, U Jlajbe
HajBehn yneo WCIMTaHWKa HE OYeKyje NMPOMEHEe Yy IleHaMa y HapegHa TPH Mecela
(mux 60%), nako je Taj yneo HIWXKHU Hero y mperxomaHoMm mecery (74%). C apyre
cTpaHe, BelinHa npuBpenHuka (ux oko 70%) ouekyje pacT CONCTBEHUX ,,M3Na3HHX
LEHa, aJii 3a AY>KH BPEMEHCKH XOPU30HT, O/ HAPeHHUX JBAHAECT MeCElH.

[Ipeosnahyjyhu cTaB npuBpeaHUKa j€ Aa Cy MOCTOBHH YCJIOBH Y MOCJIEAHa TPH
Mecela ocrajan HernpoMemenn (0ko 92% mpuBpenHUKa MMa OBaKaB CTaB), IITO Takohe
NpE/CTaB/ba U JOMHHAHTHO BHleme¢ IUXOBOr Oyayher kperama (72% wucnuranuka
OYEKyje HEMpPOMEH-EHE MOCIOBHE YCIOBE Y HApEIHHUX IBAHACCT MeECEIn), y3 Hajeehu
JIE0 TIPEOCTANNX UCITUTAHUKA KOJU OYEKYjy M0o00JblIame MOCTOBHUX YCIIOBA.

Yaeo mpuBpemHWKAa KOjU OYEKYyjy PacT CONCTBeHe NPOU3BOAIE/TIPOMETA Y
Hape/JHA TPU Mecella OCTao jé Ha MCTOM HHMBOY Kao y HPETXOJAHO] aHKETH, Of OKO
43%. 3a mBaHAeCT MeCEI YHAMpe, MPUBPEIHUIIN Cy jeIHAKO NMoe/beHH Ha OHE KOjU
cMmarpajy n1a Hehie gohu 10 mpoMeHa 1 OHE KOjU 0YEKYjy PacT MPOU3BOIHE/ TIPOMETA.

I/IH(I)JIaIII/IOHa OYeKHBambha CTAaHOBHHIIITBA

IIpema pe3yaratuma ankere areHumje Hmcoc, KpaTkopouHa WH(IalIHOHA
0YeKHBaHa CTAHOBHUIITBA Y MAPTOBCKOj aHKeTH u3Hoce 11,0%, mTo npescrasiba
cMameme y onHocy Ha 15,0% y ¢ebpyapy u BMXOB HajHHKHM HUBO 0 jaHyapa 2022.
Ha HuzkeM HMBOY Haluia cy ce ¥ HH(JIAIMOHA OYEKHBabha KOJI CTAHOBHHIITBA 33 JIB€
roguHe yHampea, xoja cy ca 15,0% y ¢ebOpyapy cmamena nHa 10,0% y mapty.
OuekuBama 3a TPH TOAMHE YHANpe] OcCTajlla Ha WUCTOM HHBOY Kao y IPETXO/HO]
anketd, on 10,0%. IlocMatpaHo NO KBAJUTATHBHO HCKA3aHUM OJAr0OBOpPHMA,
nepuenuja CTAHOBHUIITBA Ce HUje 3HATHO Membajia — 0iu3y 60% ucnuraHuka uMa
NepUenuyjy 3HATHOI MOpAacTa IieHa y IPeTXO0AHO] roxuHy nana. llro ce Tuue
OUEKHBama CTAHOBHHUIITBA, OKO jeJJHe YSTBPTHHE UCIIUTAHUKA H J]aJbe OYEeKYje 3HATAH
pPacT eHa y HapeJlHOj TOJIMHY JIaHa, alii je oBehaH y/1eo OHUX KOjU HE OYEKY]y Jajbe
npoMeHe y 1eHama, ca 7% y hebpyapy Ha 13% y mapry (I'padukon 4).

padwkoH 4. OucTpubyumja MCnUTaHMKaA CeKTOpa CTaHOBHULUTBA
npema nepuMnupaHoMm U o4ekMBaHOM pacTy LieHa
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GiMpeTxoaHnx 12 Meceuy — qebpyapcka aHkeTa
HapepnHux 12 meceum — debpyapcka aHkeTa

W3Bop: Nncoc.

B peTxoaHMX 12 MeceLm — MapToBCKa aHKeTa

HapepgHux 12 meceum — maproBcka aHkeTa
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Benuku ja3 m3mely wHAekca ouekuMBaHe WH(IANMje W HHIACKCA MEpLUIHpaHE
urdramuje (I'padukon 5) umruunupa 12 HajBehn 1e0 aHKeTHPAHOT CTAHOBHUIITBA
ouyekyje na he uHdaanuja y HapegHux IBaHaeCT Meceld OUTH HHMKA O]
uHdIanuje y npeTxoaHoj roauHu aana.>

MpachukoH 5. MepumnupaHa U oyekMBaHa UHdNaumnja ctTaHoOBHULWITBA

(y "HAEKCHMM NoeHnMa)
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WHaekc nepumnupaHe nHdnauvie MHpekc oyeknBaHe nHdbnauvie

WM3Bop: Uncoc n npepavyH HEC.

2 MomenyTn unIeKC A00Hja ce kao pasinka usMmely monzepucasor yyenha HCIIMTaHUKA KOjH MUCIE Ja Cy LieHe Oue
BHIIIE HEro Onaro mosehaHe M OHMX KOjU MHCIE Jia Cy IIGHe ocTalle HcTe WM mnane. 3a nertase Buaetu Vseemraj o
uabnanuju — ¢pedpyap 2016, Ocspt 2
(https://www.nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/publikacije/ioi/izvestaji/ioi_02_2016.pdf).




